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资产定价是资本市场研究的核心问题 , 围绕这一中心 ,
分别形成了现代资产定价理论 、 行 为 资 产 定 价 理 论 和 异 质
信念资产定价理论 , 三种定价 理 论 相 互 区 别 , 又 有 一 定 的
联 系。有效市场假说作为金融经 济 学 的 理 论 基 石 , 无 疑 是
我们研究资本市场的重要方法 和 依 据 , 许 多 得 到 广 泛 应 用
的金融投资理论如现代资产定价 理 论 、 套 利 定 价 理 论 和 期
权定价理论皆以此为基础 , 经 历 三 十 多 年 的 发 展 , 有 效 市
场理论在不断得到支持的同 时 , 也 面 临 了 许 多 新 的 市 场 理
论的挑战。对市场异象做出新解 释 的 行 为 金 融 学 , 基 于 非
线性动力学视角的混沌理论 , 都 从 不 同 角 度 对 传 统 有 效 市
场理论进行了突破。这不仅 为研 究 资 本 市 场 提 供 了 新 的 思
路和方法 , 对金融投资的决策者 而 言 也 具 有 巨 大 的 现 实 意
义。
一、随机游走、有效市场与现代资产定价理论
现 代 资 产 定 价 理 论 与 随 机 游 走 、 有 效 市 场 密 切 相 关 。
1900 年 , Ba c he l i e r 提出随机游走理论 , 该理 论 认 为 资
产 价 格 波 动 是 独 立 、 随 机 、 不 可 预 测 的 。 1953 年 ,
Ke nda l l 研究股票价格指数和商品价格序列 , 发现这些序
列具有随机游走特征 , 为资产 价 格 波 动 的 随 机 游 走 模 型 提
供了实证支持。在随机 游走框架 下 , 证 券 价 格 的 技 术 分 析
失去效用 , 缺乏预测能力 , 并 且 证 券 价 格 变 动 的 过 程 中 并
没有产生序列相关 , 没有线性依存性。1970 年法玛教授在
随机游走理论的基础上 , 全面 阐 述 了 有 效 市 场 假 说 , 分 析
了不同 类型市场 ( 弱式有效、半 强 式 有 效 和 强 式 有 效 ) 中
资产价格的波动行为。有效市场假说和随机游走密切相关 ,
是对随机游走理论的进一 步 扩 展 。 在 三 种 形 式 的 有 效 市 场
假说中 , 弱式有效市场假 说 检 验 随 机 游 走 模 型 本 身 , 借 助
于自相关和游程检验等 方 法 分 析 过 去 价 格 是 否 能 够 预 测 未
来 。 半 强 式 市 场 的 有 效 性 依 赖 于 随 机 游 走 模 型 的 有 效 性 ,
而强式有效市场又依赖于半强式市场和弱式市场的有效性 ,
如果证券价格不满足随 机 游 走 模 型 , 那 么 资 本 市 场 既 不 是
弱式有效 , 也不是 半强式 有 效 或 者 强 式 有 效 。 对 于 随 机 游
走模型采用的是线性统计 分 析 方 法 , 由 此 可 见 有 效 市 场 假
说是建立在线性依存假设的基础上。
有效市场假说说明了特定的信息集合 ( 历史信息集合、
公开信息集合和内幕信息 集 合 ) 被 反 映 到 证 券 价 格 中 , 但
是有效市场假说并没有提 供 信 息 反 映 到 证 券 价 格 中 的 具 体
形式 , 因此有效市场假 说 需 要 一 个 独 立 的 模 型 来 定 义 信 息
反映到价格上的形式 , 这就是资本资产定价模型 ( CAPM) 。
对市场有效性的检验同 时 也 是 对 资 产 定 价 理 论 的 检 验 , 二
者被联合检验 , 正如法玛 ( 1991 ) 所说 “有效性的检验必
须以资产定价模型为条件 或 者 资 产 定 价 模 型 的 检 验 必 须 以
有效性为条件”。
由马科维茨建立的现代投资组合理论是资产定价理论的
基础 , 资产定价模型是 现 代 资 产 定 价 理 论 的 一 般 范 式 。 现
代资产定价理论建立在有 效 市 场 假 说 的 基 础 上 , 有 效 市 场
假说和资本资产定价模型 具 有 联 合 假 设 问 题 , 所 以 我 们 从
不能够确定在检验模型 中 如 果 拒 绝 它 是 由 于 市 场 无 效 还 是
随 机 游 走 、 行 为 金 融 、 混 沌
与
资 产 定 价 理 论 的 新 发 展
赵 华
( 厦门大学经济学院, 福建 厦门 361005)
摘 要: 从随机游走、行为金融到混沌 , 从现代资产定价理论、行为资产定价理论到异质信念资产定价理论 , 三种学说
和三种定价理论同时存在于当今资本市场的研究中 , 它们分别从不同方面、不同视角解释了资产价格的波动。本文的研究
理清了三种重要定价理论之间的关系 : 理性与有限理性 , 线性与非线性 , 价格波动的外在机制与内在机制 , 为人们进一步
研究资产定价理论提供了清晰的脉络。
关键词: 资产定价; 随机游走 ; 行为金融 ; 异质信念
中图分类号 : F830 文献标识码 : A 文章编号: 1004- 0900 ( 2007) 03- 0016- 04




没有正确设定资产定价模型。法玛 ( 1991 ) 认为 , 过去二
十多年 , 在资本市场有效假说 中 出 现 的 如 规 模 效 应 和 季 节
效应等异象是由于资产定价 模 型 的 缺 陷 而 不 是 市 场 无 效 造
成的。
在对有 效 市 场 假 说 支 持 的 同 时 , 许 多 学 者 提 出 了 不 同
的看法。如 Lo 和 Ma c ki nl a y ( 1988 ) 认为美国股市不服
从随机游走 , 股价之间存在 显 著 的 正 相 关 关 系 的 结 论 。 而
Lo ( 1991 ) 应用修正的重标极差 ( R/ S) 统计量 分析了股
票的日和月收益 , 发现股票 历 史 收 益 具 有 短 期 依 存 性 。 随
着研究的进一步深 入 , 证券价 格 满 足 以 线 性 、 理 性 和 秩 序
为特征的有效市场的假设得到 越 来 越 多 的 否 定 。 现 代 金 融
经济学理论不可避免地产生 一 些 缺 陷 : 首 先 , 随 机 游 走 模
型不能够很好地说 明证券价格 的 波 动 行 为 。 事 实 上 无 论 是
自回归条件异方差 ( ARCH) 现象、长期记忆或者是股票收
益率的相关性都与随机游走 模 型 相 悖 , 而 且 大 量 实 证 支 持
收益率具有尖峰肥尾特 征的非 正 态 分 布 。 其 次 , 有 效 市 场
理论的作用将大打折扣。虽然 有 效 市 场 理 论 是 数 量 化 资 本
市场理论的基石 , 受到了非 常 广 泛 的 检 验 , 但 是 在 实 际 应
用中却受到许多挑战。弱 式有 效 市 场 假 说 是 和 随 机 游 走 模
型紧密相联的 , 大多数检验也是针对随机游走模型进行的。
如果说随机游走模型不成立 , 有 效 市 场 理 论 的 作 用 将 大 打
折扣 , 如果有效市场 假说不能 够 解 释 市 场 行 为 , 那 么 以 有
效市场假说为基础的现代资产 定 价 理 论 , 将 会 表 现 出 某 种
局限性。
二、噪音交易、行为金融与行为资产定价理论
在三种 形 式 的 有 效 市 场 中 , 强 式 有 效 资 本 市 场 在 实 际
中难以达到 , 关于有效市场假 说 的 争 论 主 要 集 中 在 半 强 式
和弱式两种 , 而半强式有效市 场 主 要 根 据 异 象 问 题 的 研 究
来定义 , 即超常收益能否使 用 公 开 得 到 的 特 定 信 息 集 合 取
得 。Tobi n ( 1984 ) 提 出 , 即 使 证 券 价 格 包 括 公 开 信 息 ,
资本市场是半强有效的 , 这 并 不 意 味 着 证 券 价 格 反 映 基 本
面 价 值 , 他 把 有 效 性 分 为 信 息 有 效 ( i nf or ma t i ona l
e f f i c i e nc y) 和基本有效 (f unda me nt a l e f f i c i e nc y) 。
信息有效是指与基本面价值无关的信息反映到证券价格中 ,
而基本有效仅指证券价格反 映 基 本 面 的 信 息 。 问 题 是 资 本
市 场 的 信 息 处 理 函 数 是 否 能 够 区 别 两 种 信 息 , 换 句 话 说 ,
就是人的行为是否理性。噪音 交 易 理 论 认 为 , 与 资 产 基 本
面无关的信息的交易量影响 着 资 本 市 场 , 例 如 错 误 信 息 的
交易者所做的噪音交易使资产价格偏离证券的基本面价值。
噪音交易理论解释了具有随机 误 差 信 念 的 噪 音 交 易 者 对 资
产价格的影响及噪音交易者 为 什 么 能 够 赚 取 更 高 的 预 期 收
益 , 噪 音 交 易 者 使 市 场 价 格 明 显 偏 离 基 本 价 值 ( De l ong
等 , 1990 ; Bhus ha n 等 , 1997 ) 。在噪音交易理论的基础
上 , 进一步发展形成了行为金融理论。
行为金 融 理 论 认 为 , 证 券 的 市 场 价 格 并 不 仅 仅 由 证 券
自身包含的一些内在因素所决 定 , 而 在 很 大 程 度 上 受 到 各
参与主体行为的影响 , 即投资 者 心 理 与 行 为 对 证 券 市 场 的
价格决定及其变动具有重 大 影 响 。 行 为 金 融 理 论 基 于 两 个
关键假设 : 部分投资者因非 理 性 或 非 标 准 偏 好 驱 使 而 做 出
非理性行为 ; 具有标准偏好 的 理 性 投 资 者 无 法 全 部 抵 消 非
理性投资者的资产需求。 这 意 味 着 非 理 性 预 期 可 以 影 响 金
融资产的价格。一般来 说 , 行 为 金 融 理 论 不 但 包 括 噪 音 交
易理论 , 还有前景理论和过 度 反 应 不 足 反 应 理 论 。 前 景 理
论有别于传统预期效用理 论 , 在 于 投 资 者 效 用 决 定 的 权 重
是 “价值函数”而不是效 用 函 数 。 该 理 论 表 明 , 当 人 们 面
临亏损时 , 更倾向于追求风险而不是风险回避 ( Ka hne ma n
和 Tve r s ky , 1979 ; Be na r t z i 和 Tha l e r , 1995 ) 。 过
度 反应和不足反应理论是指 , 某 一 重 大 事 件 引 起 股 票 价 格
产生剧烈变动 , 超过预期水 平 , 然 后 再 以 反 向 修 正 的 形 式
回复到其应有价位上的现象 称 为 过 度 反 应 ; 市 场 上 有 重 大
消息时 , 股价波动平平 , 而 一 些 较 大 的 波 动 却 出 现 在 没 有
什 么 消 息 的 日 子 里 则 为 不 足 反 应 ( Ba r be r i s 等 , 1998 ;
Hong 和 St e i n , 1999 ) 。 Shf r i n 和 St a t ma n ( 2000 )
把行为金融理论与现代金 融 理 论 结 合 起 来 , 对 现 代 金 融 理
论 和 模 型 进 行 改 进 和 完 善 , 提 出 了 行 为 组 合 理 论
( be ha vi or a l por t f ol i o t he or y , BPT) 和行为资产定
价 模 型 ( be ha vi or a l a s s e t pr i c i ng mode l , BAPM) 。
BPT 是在马科维茨的现代资产 组 合 理 论 的 基 础 上 发 展 起 来
的 , BPT 认为 , 大部分投资 者 实 际 构 建 的 资 产 组 合 是 基 于
对不同 资产的风险程度的认 识 以 及 投 资 目 的 所 形 成 的 一 种
金字塔状的行为资产组合 , 位 于 金 字 塔 各 层 的 资 产 都 与 特
定的目标和特定的风险态度 相 联 系 , 它 们 之 间 的 相 关 性 可
以被忽略。BAPM是对 CAPM的扩展 , 在 BAPM中 , 理性交
易者和非理性交易者相互影响 , 共同决定资产价格。
行为 金 融 理 论 跳 出 了 传 统 资 本 市 场 理 论 的 框 架 , 以 一
种新的视角来考察资本市场 价 格 的 决 定 及 其 变 动 。 但 迄 今
为止它并没有形成一个统一 的 理 论 体 系 , 以 解 释 资 本 市 场
价格的决定及变动 , 成熟 的 理 论 模 型 也 不 多 , 其 研 究 重 点
还停留在市场异常和认知偏 差 的 定 性 描 述 和 历 史 观 察 以 及
鉴别可能对资本市场行为有 系 统 影 响 的 行 为 决 策 属 性 等 方
面 , 同时该理论对样本外 的 现 象 缺 乏 解 释 力 。 由 于 人 们 的
心理很难量化 , 存在主 观性 , 致 使 建 立 模 型 来 衡 量 比 较 困
难。总体来看 , 行为金融学还有待于进一步发展。
三、混沌与异质信念资产定价理论
现代 资 本 市 场 定 价 理 论 基 于 经 典 经 济 学 的 基 础 , 将 资
本市场看成是建立在随机游 走 的 基 础 上 的 均 衡 体 系 , 认 为
股价相互独立且不可测 , 投 资 者 以 线 性 的 方 式 对 信 息 做 出
反应。然而 1987 年 10 月 19 日 “黑色星期一”的美国股
市剧跌开始动摇了人们对经 典 经 济 理 论 的 信 心 。 按 照 主 流
经济理论 , 股票市场的大 幅 波 动 是 由 不 相 关 的 外 来 扰 动 如
战 争 、 谣 言 等 随 机 事 件 引 起 。 然 而 “黑 色 星 期 一 ” 前 后 ,
美国并无任何明显的异常迹 象 , 促 使 人 们 怀 疑 股 票 市 场 运
动机制本身的不稳定性。 而 现 有 的 经 济 理 论 无 法 解 释 这 种
现象 , 促使人们考虑 新的经 济 理 论 , 这 时 非 线 性 经 济 学 尤
理 论 经 纬
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其 是 混 沌 理 论 开 始 兴 起 , 它 突 破 了 传 统 的 线 性 思 维 定 势 ,
将资本市场的波动看成一个 复 杂 的 、 交 互 作 用 的 非 线 性 动
力学系统 , 解释了有效市场理 论 无 法 涵 盖 的 貌 似 随 机 却 有
确定性规律的波动现象 , 为 证 券 价 格 行 为 的 研 究 带 来 了 一
个全新的分析方法 , 这对 于金 融 产 品 定 价 、 风 险 控 制 、 价
格预测以及投资管理等一系列 重 大 问 题 具 有 重 要 的 理 论 价
值和现实意义。
混 沌 理 论 起 源 于 物 理 学 、 数 学 等 领 域 ( Lor e nz ,
1963 ; Ma y , 1976 ; Li - Yor k , 1975 ) , 到二十世纪八十
年 代 开 始 渗 透 到 经 济 领 域 。 1980 年 美 国 经 济 学 家
St ut z e r 首 次 将 混 沌 理 论 应 用 于 宏 观 经 济 学 研 究 , 1985
年 Ba r ne t t 和陈平则在宏观经济时间序列中找到了混沌吸
引子的证据 , 开始将混沌理论引入到实证研究领域 , 此后 ,
混沌理论逐渐引起许多国外学 者 的 研 究 兴 趣 , 而 且 大 多 数
的 研 究 均 支 持 资 产 价 格 具 有 显 著 的 混 沌 动 力 学 特 性 。 如
Pe t e r s ( 1991 , 1999 ) 、Hs i e h ( 1991 ) 对 股 票 市 场 的
研 究 , De Cos t e r 等 ( 1991 ) 、 Pa na s ( 2001 ) 、
Kyr t s ou 等 ( 2004 ) 对于商品和期货价格的研究 , Hs i e h
( 1989 ) 、 Ba j o - Rubi o 等 ( 1992 ) 、 Kyr t s ou 和
Se r l e t i s ( 2006 ) 对 外 汇 市 场 的 研 究 , J a di t z 和
Sa ye r s ( 1993 ) 、 Ma ha j a n 和 Wa gne r ( 1999 ) 对 利 率
的研究 , Ha gt ve dt ( 1999 ) 对衍生产品的研究。
对于资 产 价 格 的 混 沌 波 动 , 人 们 从 投 资 者 的 异 质 性 来
解释。现代资产定价理论建立 在 金 融 学 的 有 效 市 场 假 说 之
上 , 金融有效市场假说和经济学的理性预期假说密切相关 ,
在这种假说下 , 所有的交易 者 是 理 性 的 和 同 质 的 , 投 机 交
易作为非理性被排除在外。然 而 , 事 实 上 这 些 条 件 并 不 成
立 , 在许多方面交易者表现 不 同 。 例 如 , 他 们 面 对 不 同 的
交易 成本 , 有着不同的信息集 合 , 使 用 不 同 的 均 衡 收 益 模
型 , 在不同的时间尺度和时间 长 度 下 投 资 , 关 于 明 天 的 红
利和股票价格有着不同的观 点 和 预 期 。 如 果 我 们 认 为 同 质
性支 配着市场 , 那么证券价格 和 收 益 将 主 要 由 基 本 面 和 理
性行为所决定 ; 如果证券市场 中 异 质 性 起 着 重 要 作 用 , 则
价 格 和 收 益 会 大 大 偏 离 基 本 面 。 事 实 上 , 许 多 研 究 证 明 ,
异质性 是市场的真正特征 , 在 证 券 市 场 上 , 异 质 交 易 者 之
间的相互作用推动着价格不断 变 化 , 证 券 价 格 的 混 沌 行 为
和 过 度 波 动 是 异 质 交 易 者 相 互 作 用 的 结 果 ( Br oc k 和
Homme s , 1998 ; Lux, 1998 ; Kyr t s ou 和 Te r r a z a ,
2002 ) 。
于 是 , 许 多 学 者 将 研 究 目 光 投 向 异 质 信 念 资 产 定 价
( a s s e t pr i c i ng wi t h he t e r oge ne ous be l i e f ) 的
研 究 。 如 Ga une r s dor f e r ( 2000 ) 、 Chi a r e l l a 等
( 2002 ) 、 Chi a r e l l a 和 He ( 2003 ) 、 He ( 2003 ) 、
We nz e l bur ge r ( 2004 ) 等 。 在 异 质 信 念 资 产 定 价 模 型
中 , 证 券 价 格 的 混 沌 行 为 是 由 投 资 者 的 异 质 预 期 引 起 的 ,
在大多数异质交易者模型中 , 存在两种典型的投资者类型 :
第一种类型是理性的基本分析 者 , 他 们 认 为 资 产 的 价 格 由
有效市场假说基本价值所 决 定 , 一 系 列 未 来 红 利 的 折 现 值
定 出 资 产 价 格 。 第 二 种 典 型 的 交 易 者 类 型 是 技 术 分 析 者 ,
他们认为资产价格并不是完 全 由 基 本 面 决 定 , 而 是 决 定 于
简单技术交易规则、趋势 外 推 和 其 他 在 历 史 价 格 中 观 察 到
的方式。投资者的异质信 念 会 导 致 市 场 不 稳 定 , 并 产 生 诸
如 循 环 和 混 沌 波 动 的 复 杂 动 力 学 ( Br oc k 和 Homme s ,
1998 ) 。在这些非线性异质信念资产定价模型中 , 资产价格
波动由内在机制引起 , 内在 机 制 把 基 本 分 析 者 和 技 术 分 析
者的权重与资产基本价值和市场价格之间的距离联系起来 ,
一个较大权重的 基本面分析 者 倾 向 于 稳 定 价 格 , 而 较 大 比
例的技术分析者则会使价格 变 得 不 稳 定 , 资 产 价 格 的 上 下
波 动 就 是 由 这 些 稳 定 和 不 稳 定 的 力 量 相 互 作 用 所 引 起 的 。
事实上 , 除了 基本分析者和 技 术 分 析 者 , 证 券 市 场 中 的 反
向 投 资 者 ( c ont r a r i a n) 和 偏 倚 投 资 者 ( bi a s e d
i nve s t or ) 也 会 引 起 证 券 价 格 的 大 幅 波 动 ( Br oc k 和
Homme s , 1998 ) 。
异质 信 念 资 产 定 价 模 型 不 同 于 现 代 资 产 定 价 模 型 、 行
为资产定价模型 , 它从非线 性 动 力 学 系 统 的 视 角 解 释 了 资
产价格的波动 , 突破了传 统 的 线 性 思 维 定 势 , 使 人 们 对 资
产 波 动 行 为 的 认 识 更 进 一 步 。 但 由 于 资 本 市 场 的 复 杂 性 ,
到目前为止 , 对资本市场的 非 线 性 现 象 进 行 的 研 究 多 数 还
仅仅是尝试性的和初步的 , 对 于 异 质 信 念 资 产 定 价 模 型 多
采 用 数 值 模 拟 的 方 法 , 而 且 模 型 并 没 有 一 个 固 定 的 形 式 ,
会随着不同的交易者类型和不同的市场类型的变化而改变。




行为资产定价理论到异质信 念 资 产 定 价 理 论 , 三 种 学 说 和
三种定价理论同时存在于 当 今 资 本 市 场 的 研 究 中 , 它 们 分
别从不同方面、不同视角 解 释 了 资 本 市 场 价 格 的 波 动 。 现
代经典资产定价理论是建立 在 随 机 游 走 和 有 效 市 场 基 础 上
的 , 这种理论由于简洁性和 可 操 作 性 , 被 广 泛 应 用 于 投 资
分析领域。但是在实际应 用 中 , 人 们 发 现 并 不 是 现 代 经 典
资产定价模型描绘的那样 简 单 , 会 出 现 诸 如 规 模 效 应 、 一
月效应等异象 , 占主流地位 的 有 效 市 场 假 说 虽 然 面 临 许 多
挑战 , 但有效市场理论的 拥 护 者 仍 然 会 为 继 续 维 护 而 作 出
努力。行为资产定价理论 认 为 投 资 者 并 不 像 现 代 经 典 资 产
定价模型所描绘的那么理性 , 部 分 投 资 者 会 因 非 理 性 驱 使
而做出非理性行为 , 虽然 人 们 的 心 理 很 难 量 化 , 存 在 主 观
性 , 造成行为金融学存在一定的不足 , 但是 2002 年诺贝尔
经济学奖授予行为金融学 , 则 是 对 行 为 金 融 学 的 认 可 , 为
行为金融学的发展提供了 新 的 动 力 。 混 沌 理 论 与 有 效 市 场
假说、行为金融理论的争论 实 际 是 确 定 性 模 型 与 随 机 模 型
的对立 , 混沌理论认为价格 变 化 貌 似 随 机 , 但 背 后 隐 藏 着
可以用简单数学模型表述 的 确 定 性 结 构 , 而 有 效 市 场 假 说
和行为金融理论则相信价格变化是由随机运动模型来刻画。
理 论 经 纬
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管理公司 , 为基金管理公司 了 解 竞 争 对 手 , 改 善 投 资 绩 效
提供重要的反馈机制 , 成为基 金 公 司 吸 引 投 资 者 、 扩 大 市
场营销效果的利器 , 也可以 服 务 于 投 资 咨 询 机 构 、 媒 体 甚
至 监管部门等各种机构 , 为他 们 提 供 一 些 延 伸 服 务 和 必 要
的工作支持。在此基础上 , 基 金 评 级 机 构 就 可 以 建 立 起 收
益 类 客 户 群 体 , 为 其 提 供 多 种 衍 生 服 务 并 从 中 获 取 收 入 。
这 些 衍 生 服 务 包 括 : 提 供 研 究 报 告 、 提 供 投 资 分 析 软 件 、
投资咨询、在线服务、基金跟 踪 评 级 、 数 据 监 测 等 等 。 当
然 , 这种服务不应与其服务 投 资 者 的 主 旨 构 成 直 接 的 利 益
冲突。
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三者的 争 论 还 将 继 续 , 但 是 有 一 点 是 肯 定 的 , 现 代 资
产定价理论是建立在理性预期 的 基 础 上 , 而 行 为 资 产 定 价
理论却认为投资者是有限理 性 的 , 不 过 二 者 同 属 于 线 性 范
式 , 从资产价格的外在机制解 释 资 本 市 场 的 波 动 , 而 具 有
混沌特征的异质信念资产定价 理 论 则 是 建 立 在 非 线 性 范 式
的 基 础 上 , 从 资 产 价 格 运 行 的 内 在 机 制 说 明 市 场 的 运 行 ,
即资产价格不需要任何外来 因 素 的 干 预 , 由 于 其 本 身 具 有
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而这种内在机制又和市场上的异质交易者密切联系在一起。
可见 , 三种定价理论不是相互对立的 , 而是一种互补关系 ,
从理性到有限理性 , 从线 性到 非 线 性 , 从 外 在 机 制 到 内 在
机制 , 未来对三者的综合研究 将 具 有 一 定 的 理 论 价 值 和 实
践 意 义 , 它 们 将 在 很 长 时 期 内 共 同 构 成 现 代 金 融 的 基 础 。
三种定价理论的全面研 究有助 于 为 决 策 者 提 供 一 个 制 定 政
策的科学框架 , 避免有失偏颇甚至失误。
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